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Vragen uit de rechtspraktijk (10) 
Toekenning van aandelen bij driehoeksfusie (vervolg) 
Reactie - In 'Vragen uit de rechtspraktijk (4)',  Ondernemingsrecht 2004-5, p. 174-175, 
kwam aan de orde de situatie dat de BV's A en B juridisch fuseren, waarbij A als 
verkrijgende vennootschap onder algemene titel het gehele vermogen van verdwijnende 
vennootschap B verkrijgt en B ophoudt te bestaan. A is een volledige dochtermaatschappij 
van NV C. In het kader van de fusie kent C aandelen toe aan de aandeelhouders van B. Het 
betreft hier een driehoeksfusie (art. 2:334 BW). Het bijzondere van deze driehoeksfusie is dat 
A, de verkrijgende vennootschap, voor de fusie reeds 49% van de aandelen in B, de 
verdwijnende vennootschap, houdt. De overige aandelen in B zijn in verspreide handen. Een 
van de vragen was of C de aandelen aan alle aandeelhouders van B, dus ook aan A, moet 
toekennen. Deze vraag werd bevestigend beantwoord, met als redenering dat de wet in art. 
2:311 lid 2 BW slechts vier uitzonderingen kent op de hoofdregel dat de aandeelhouders van 
de verdwijnende vennootschap aandeelhouder worden in de verkrijgende vennootschap. 
Omdat de situatie waarop de rechtsvraag betrekking heeft, niet valt onder een van deze 
uitzonderingen dient daarom de groepsmaatschappij aandelen toe te kennen aan de 
verkrijgende vennootschap. Door de fusie krijgen alle voormalige aandeelhouders van B 
aandelen toegekend in C, zodat na de fusie een deel van de aandelen in C wordt gehouden 
door haar volle dochter A. Hierop kwam een reactie binnen van een adviseur van een kantoor 
van advocaten en notarissen te Amsterdam: 
'Deze gedachtegang spreekt mij op zichzelf aan, maar bij het uiteindelijke antwoord plaats ik 
een vraagteken. Wat bij de beantwoording naar mijn mening mist, is een verwijzing naar art. 
2:325 lid 4 BW. Dit artikel bepaalt dat aandelen in het kapitaal van de verdwijnende 
vennootschappen die worden gehouden door de fuserende vennootschappen, vervallen in het 
kader van de fusie. De strekking van deze bepaling is dat voor deze aandelen geen aandelen 
in de verkrijgende vennootschap worden uitgereikt.[1] Ook dit is een situatie waarin sprake is 
van een uitzondering op de regel dat aandelen worden toegekend aan de houders van 
aandelen in het kapitaal van de verdwijnende vennootschap. 
Wellicht is bij het redigeren van deze bepaling niet in eerste instantie gedacht aan 
toepasselijkheid in het kader van een driehoeksfusie, maar formulering en ratio van het 
wetsartikel lenen zich daartoe naar mijn mening zeer wel. Dat de verkrijgende vennootschap - 
naast de verdwijnende vennootschap en de groepsmaatschappij (art. 2:334 lid 3 BW) - geldt 
als fuserende vennootschap, is helder. Aangezien de verkrijgende vennootschap het gehele 
vermogen van de verdwijnende vennootschap verkrijgt, is bovendien moeilijk in te zien 
waarom de verkrijgende vennootschap voor het verlies van haar aandelen in de verdwijnende 
vennootschap zou moeten worden gecompenseerd. Dat in het kader van de driehoeksfusie 
aandelen worden toegekend door de groepsmaatschappij, maakt dit niet anders. 
Vooralsnog lijkt mij dan ook dat art. 2:325 lid 4 BW mee brengt dat de groepsmaatschappij 
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in een casus als hier aan de orde is, geen aandelen dient toe te kennen aan de verkrijgende 
vennootschap ter compensatie van het verlies van de aandelen die laatstgenoemde houdt in 
het kapitaal van de verdwijnende vennootschap.' 
Antwoord - Niet valt te ontkennen dat het gegeven antwoord een wellicht onwenselijke 
situatie oplevert. Groepsmaatschappij C aandelen kent aandelen toe aan haar volledige 
dochter A ter compensatie van het 'verlies' van A's aandelenpakket van 49% in B, terwijl A 
door de fusie het gehele vermogen van B verkrijgt. Ik wijs overigens op de grenzen gesteld 
door art. 2:98d/207d lid 3 BW: een dochtermaatschappij mag samen met de 
moedervennootschap en haar andere dochtermaatschappijen niet langer dan gedurende drie 
jaar 10% respectievelijk de helft van het geplaatste kapitaal houden. Zie verder: P.J. 
Dortmond, Enige beschouwingen rondom aandelen, Serie vanwege het Van der Heijden 
Instituut, deel 31 (1989), p. 86-88. Mijn redenering was dat - ondanks dit resultaat - de 
fusieregeling geen andere uitkomst lijkt te geven. 
Art. 2:334 lid 3 BW legt op de groepsmaatschappij de verplichtingen op die bij een 'normale' 
fusie ingevolge art. 2:312-329 BW moeten worden nageleefd door de verkrijgende 
vennootschap. Van deze bepalingen worden enkele bepalingen expliciet uitgezonderd. Tot de 
genoemde uitzonderingen behoort niet de verplichting om aandelen toe te kennen aan de 
aandeelhouders van de verdwijnende vennootschap. Dat hoeft ook niet, want die verplichting 
vloeit voort uit art. 2:334 BW zelf. Het is immers bij de akte van fusie dat wordt bepaald dat 
de aandeelhouders van de verdwijnende vennootschap (B) aandeelhouder worden van haar 
groepsmaatschappij (C). Zie daarover: Dortmond, a.w., p. 94. De hoofdregel van art. 2:311 
BW (de aandeelhouders van de verdwijnende vennootschap worden door de fusie 
aandeelhouder in de verkrijgende vennootschap) geldt niet bij driehoeksfusie, omdat deze 
rechtsfiguur nu juist in de hoofdregel wordt uitgezonderd. De driehoeksfusie volgt dus een 
eigen regime met een interne distributie van regels. 
Zou art. 2:325 lid 4 BW dan niet analogisch van toepassing kunnen zijn, zo wordt in de 
reactie gesuggereerd. Deze bepaling is eigenlijk geschreven voor moeder-dochterfusies (art. 
2:333 lid 1 BW). Dan is art. 2:325 lid 4 BW rechtstreeks van toepassing. Asser-Maeijer 2-III 
(2000), nr. 574, brengt beide bepalingen rechtstreeks met elkaar in verband. Een voorbeeld is 
de situatie van een fusie tussen X en Y, waarbij X voor de fusie 55% van de aandelen in Y 
hield. X kan niet voor het door haar gehouden belang in Y aandeelhoudster worden in het 
eigen kapitaal. Een verkrijgende vennootschap kan of mag immers geen (nieuwe) aandelen 
nemen (art. 2:95/205 BW). Evenzo: Asser-Maeijer 2-III, t.a.p.; Losbladige Rechtspersonen 
(Raaijmakers/Van der Sangen), art. 325, aant. 3 sub a. Daarbij hoort de kanttekening dat in 
geval van (toekenning van aandelen bij) fusie geen sprake is van uitgifte, en dus ook niet van 
het nemen van aandelen. Aanvankelijk was dit in de wettelijke regeling van de driehoeksfusie 
wel zo bepaald, zie Asser-Maeijer 2-III, nr. 576. 
In de onderhavige casus is de vennootschap die de aandelen toekent (groepsmaatschappij C) 
echter niet reeds voor de fusie aandeelhoudster in de verdwijnende vennootschap (B). Een 
reden voor toepassing van art. 2:325 lid 4 BW ontbreekt hier dan ook: door de driehoeksfusie 
worden aan verkrijgende vennootschap A geen eigen aandelen toegekend, want zij krijgt 
aandelen in C toegekend. Dortmond, a.w., p. 82-83 noemt nog drie andere gevallen waarin de 
aandelen krachtens art. 2:325 lid 4 (lid 3 oud) BW komen te vervallen. De driehoeksfusie 
noemt hij niet. 
Wellicht dat uit de woorden '… door of voor rekening van…' in art. 2:325 lid 4 BW via een 
middellijk aandeelhouderschap nog toepasselijkheid kan worden geconstrueerd. In de 
onderhavige casus hield A echter een minderheidsbelang van 49% in B. Dat betoog gaat 
reeds daarom niet op. Zie Dortmond, a.w., p. 82-83, over de betekenis van: houden 'voor 
rekening van'. 
Hoewel wellicht wenselijk, zie ik geen weg om via een analogische toepassing van art. 2:325 
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lid 4 BW het onbevredigende resultaat van deze driehoeksfusie te vermijden. Kennelijk heeft 
de wetgever bij het redigeren van art. 2:325 lid 4 BW niet direct gedacht aan toepasselijkheid 
bij een driehoeksfusie, zo wordt in de reactie terecht opgemerkt. De fusieregeling is vrij star 
en leent zich slecht voor analogieën. Zie voor andere voorbeelden van onbevredigende 
uitkomsten van de eveneens starre wettelijke regeling van de splitsing: mijn bijdrage aan de 
congresbundel Conflicten rondom de rechtspersoon, Serie vanwege het Van der Heijden 
Instituut, deel 62 (2000), p. 73-75; 84-87. 
De lezers worden van harte uitgenodigd nieuwe rechtsvragen in te zenden. Deze kunnen - het 
liefst per e-mail - worden geadresseerd aan een van de redactiesecretarissen, zie colofon op 
de binnenzijde van het omslag. 
Voetnoot 
[1] 
Men zie MvT, Kamerstukken II 16 453, nr. 3-4, p. 5. 
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